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1. Resumen de los hechos

La Sentencia de 18 de abril (243/2013) versa sobre la contratacién con
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Guipuzcua (Kutxa) y Kutxa Gestion
Privada Sociedad Gestora de Carteras SAU, de unos bonos estructurados emiti-
dos por Lehman Brothers, suscritos un ano antes de la declaraciéon de quiebra
de la misma y sobre el incumplimiento de los deberes de informacién de la
entidad, principalmente el de informacion de la identidad del emisor de los
bonos. Los actores ejercitan en una demanda colectiva dos acciones distintas
frente a las dos demandadas. Cuatro de los demandantes ejercitan una acciéon
de responsabilidad contractual contra dos de las entidades demandadas, por
incumplimiento de las obligaciones de informacién y asesoramiento, preten-
diendo la condena solidaria de ambas a restituirle el importe de las inversio-
nes, en concepto de indemnizacion de danos y perjuicios. Los otros nueve,
interpusieron la misma accién, pero con caracter subsidiario, siendo la acciéon
principal, la condena de las demandadas a cumplir el contrato que segun ale-
garon, habian perfeccionado con ellos y por el que quedaron obligados a en-
tregarles otros productos financieros en sustitucion de los bonos de Lehman
Brothers que habian suscrito.

Los hechos declarados probados por el Tribunal de apelacion son los si-
guientes: “En enero de dos mil siete, uno de los demandantes -Don Gumersindo—, ac-
tuando por su cuenta y por la de los demds, se puso en contacto con Kutxa Gestion
Privada, Sociedad Gestora de Carteras, SA, para conocer si le podia mejorar la oferta
de inversion en un producto financiero estructurado, de determinadas caracteristicas,
que le habian formulado otras entidades. Kutxa Gestion Privada, Sociedad Gestora de
Carteras, SA, tras las oportunas comprobaciones, contesté a Don Gumersindo que tenia
a su disposicion un producto financiero estructurado del mismo tipo que aquel por el
que se habia interesado. Debia tratarse, segun las indicaciones dadas por dicho senior, y
se trataba, de un bono emitido por una entidad de cvédito con la calificacion, al menos,
de A+, vencimiento a los siete anos, susceptible de anticipada amortizacion y con una
rentabilidad variable, dependiente de otros valores. Don Gumersindo respondio, a finales
del mismo mes, de nuevo por cuenta propia y de los demds demandantes, para expresar
su conformidad, con indicacion de la suma de dinero que la sociedad de servicios debia
emplear en la inversion. Seguidamente, Kutxa Gestion Privada, Sociedad Gestora de
Carteras, SA traslado a Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Guipiizcoa y San Sebas-
tian el encargo recibido. Esta entidad de crédito procedié a ejecutarlo y, seguidamente,
recibid, para custodia y administracion, los instrumentos financieros adquiridos por los
demandantes.

Una vez que Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Guiptizcoa y San Sebastidn
ordend la compra, procedio a remitir a los inversores una copia de las instrucciones que
habia cursado, en las que ya aparecia como emisora de los bonos la entidad Lehman
Brothers. Declaré probado el Tribunal de apelacion que, hasta el referido momento de
recepcion por los inversores de la copia de las ordenes de ejecucion emitidas por Caja de
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Ahorros y Monte de Piedad de Guipuzcoa y San Sebastian, no tuvieron los demandantes
conocimiento de cual era la entidad que habia emitido los bonos. St bien, preciso que
Lehman Brothers reunia las condiciones que, sobre calificacion de solvencia, don Gu-
mersindo habia exigido al encargar la compra. También declaro probado el Tribunal que
una segunda inversion de similares caracteristicas, génesis y ejecucion tuvo lugay, por
acuerdo de los mismos litigantes, a los pocos meses —en concrelo, en agosto de dos mil siete.

Los inversores alegaron en la demanda que las demandadas actuaron de modo ne-
gligente en la prestacion de los servicios de inversion v, en concreto, que incumplieron
las reglas que les imponian informar sobre el 6rgano emisor de los bonos y sobre el riesgo
de la inversion, asi como asesorarles antes de la adquisicion y durante todo el tiempo de
Juncionamiento de las relaciones contractuales respectivas. También afirmaron que, en-
tre las dos demandadas, se habia producido un conflicto de intereses, como consecuencia
de percibir una de ellas comisiones de la otra, con causa en la celebracion de los contratos
litigiosos.”

2. Soluciones dadas en primera instancia

El Juzgado de Primera Instancia n® 7 de San Sebastian dicté sentencia de
fecha 15 de octubre de 2010 por la que estimaba parcialmente la demanda
interpuesta, y desestimaba la acciéon de responsabilidad contractual contra
las dos entidades demandadas, dirigida por cuatro de los demandantes por
incumplimiento de las obligaciones de informacion y asesoramiento, conde-
nando a la Kutxa a la entrega de los bonos que ofrecieron a parte de los de-
mandantes a cambio de los bonos Lehman Brothers. Por otro lado, el juzgador
absuelve a una de las demandadas de las pretensiones formuladas por el otro
grupo de demandantes. Respecto a las costas, entiende que cada parte debera
abonar las causadas a su instancia y las comunes por mitad.

3. Soluciones dadas en apelacion

En cuanto al caso de la Sentencia 243/2013, la representacion procesal
de los demandantes, recurrieron en apelacion contra la Sentencia de Primera
Instancia, y la Seccion 3* de la Audiencia Provincial de San Sebastian dicto
sentencia el 27 de julio de 2013, por la que, se desestimaba el recurso de ape-
lacion, confirmando la resolucion del juzgador @ quo, condenado a las costas
causadas en esta alzada.

En resumen, en las dos instancias se estimo6 la accion de cumplimiento de
contrato que habian ejercitado nueve de los demandantes, relativa a la entrega
de los bonos comprometidos en sustituciéon de los litigiosos, accion ejercitada
por éstos como principal, pero exclusivamente contra la entidad que se habia
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obligado al cambio. Por su parte, la accion de responsabilidad por incumpli-
miento de las obligaciones contractuales fue integramente desestimada, res-
pecto de las dos demandas y tanto por el Juzgado de Primera Instancia como
por la Audiencia Provincial.

4. Los motivos de casacion alegados

La Sentencia de 18 de abril (243/2013) versa, como hemos indicado, so-
bre la contratacion de bonos estructurados de Lehman Brothers un ano antes
de la declaracion de quiebra de la misma y la reclamacién por el incumpli-
miento de los deberes de informacién de la entidad. La Sentencia resuelve
un recurso de infraccién procesal y otro de casacion, presentados por los si-
guientes motivos: en el primero denuncian los recurrentes la infraccion de
los articulos 1091, 1254, 1544 y 1709 y ss. del C.Cy 244 del C.c. en relacién a la
calificacion de la relaciéon contractual. En el segundo y en el cuarto motivos,
denuncian los demandantes la infraccién de los arts. 78 y 79 de la LMV, en
la redaccion que el Tribunal de apelacion declar6 aplicable, en relacion con
los articulos 2, 3y 5 del anexo del RD 629/1993, de 3 de mayo, que contenia
en aquel tiempo el cédigo de conducta en los mercados de valores y con los
arts. 1101,1104, 1258, 1544, 1709,1718, 1719, 1720 y 1726 del C.C. En el tercer
motivo de casacién, se denuncia la infraccion de los articulos 78 bisy 79 y 79
bis de la LMV, en la redaccion reformada que el Tribunal de apelacion declaro
inaplicable, en relacién con los articulos 1544 yss., 1709 y ss. C.C.y 244 y ss. del
C.c. Por ultimo, los motivos quinto y sexto denuncian la violacion del codigo
general de conducta que regia en los mercado de valores, alegando, ademas,
la situacion de potencial conflicto de intereses en que se encontraba una de
las entidades demandadas. Por su parte, entienden los recurrentes que se han
infringido los articulos 1091 y 1101 del C.C., como consecuencia de no haber
condenado el Tribunal de apelacién a las demandadas a indemnizarles en la
medida de lo reclamado.

5. Doctrina del Tribunal Supremo

5.1. Relacion de asesoramiento en materia de inversion

La SSTS de 18 abril de 2013 (243/2013) fija la siguiente doctrina jurispru-
dencial en relacién con la naturaleza de la relacion existente entre las partes:
“En todo caso, por mds que la relacion de los ahora recurrentes con Kutxa Gestion Pri-
vada, Sociedad Gestora de Carteras, SA, que quedo identificada en el proceso como la
propia de un contrato de comision —dado que la citada empresa de servicios de inversion
se obligo a transmitir a la otra demandada, para su ejecucion, las ordenes de adquisicion



FERNANDO SACRISTAN BERGIA 453

de los instrumentos financieros, verbalmente emitidas por sus clientes—, nego correcta-
mende el Tribunal de apelacion —en consideracion a los hechos declarados probados— que
dicha demandada, al igual que la otra, hubiera estado obligada a prestar asesoramiento
a los inversores demandantes, respecto de la concreta operacion de que se trata. En efecto,
el asesoramiento en materia de inversion puede constituir un servicio debido por una de
las partes de este tipo de relacion, sea por propia iniciativa o a peticion de la otra. Pero,
para que quepa hablar de una obligacion de aconsejar o de efectuar recomendaciones
personalizadas en esta materia, que es lo que los recurrentes alegan sucedio —mdas alld de
la mera defensa de los intereses del comitente, derivada del deber de lealtad y propia del
Juncionamiento de una relacion de confianza— es preciso que dicha prestacion se hubiera
pactado, en alguna de las formas en que los contratantes pueden llegar al consentimien-
to, 0 que deba considerarse integrada en el contenido negocial por otra via. Sin embargo,
a la vista del resultado de la prueba que nos viene definido desde la instancia, ninguna
de las compras a que se refiere la sentencia recurrida —la de febrero y la de agosto de dos
mil siete— debia ser asesorada. Kutxa Gestion Privada, Sociedad Gestora de Carteras,
SA, tenia “la necesaria informacion sobre la capacidad y conocimientos “de don Gumer-
sindo —seguin el fundamento de devecho sexto de la sentencia recurrida—; dicho serior fue
calificado, por su perfil, como un experto inversor —fundamento de derecho quinto—y
tenia totalmente formada la idea sobre las caracteristicas de los instrumentos financieros
que le interesaban. Desde otro punto de vista, los términos del encargo no dejaban a la
comisionista, caso de aceptar, otra alternativa que la de dar cumplimiento a la comi-
sion aceptada, conforme a las instrucciones precisas del comitente, para no incurrir en
incumplimiento.”

Sobre el concepto de asesoramiento financiero debemos destacar que ha
habido una importante evolucion posterior a esta Sentencia en la propia ju-
risprudencia del Tribunal Supremo, que puede llevar a concluir un cambio
de tendencia en la apreciacién de su existencia, habiéndose desplazado en
su valoracién la importancia de los elementos formales de la relacién, como
son la iniciativa en la contratacién y la formalizacién, o no, de un contrato de
asesoramiento, aspectos que parecen haber estado muy presentes en los razo-
namientos de este caso que comentamos para que el tribunal entendiera que
no exista asesoramiento, y a un andlisis mas de fondo del contenido de la rela-
cion, y en la actualidad la jurisprudencia tiende a una valoracion de los aspec-
tos mas de fondo, en torno a si existe o no una recomendacién personalizada.

En este sentido, resulta ilustrativo, antes de senalar alguna de las senten-
cias que marca la nueva tendencia, aclarar cudndo se entiende que hay aseso-
ramiento financiero, y lo que la legislaciéon y la CNMV consideran como aseso-
ramiento financiero (www.cnmv.es, documento: Condiciones de comercializacion
de instrumentos financieros del mercado de valores). Segiin la CNMV el asesoramien-
to en materia de inversiéon, puede darse incluso de forma implicita: “..para
que haya asesoramiento en materia de inversion la normativa no requiere que exista un
contrato por escrito entre la entidad y el inversor...En general, puede entenderse que el
asesoramiento en malteria de inversion a clientes que pertenecen a un segmento comercial
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separado (banca privada o banca personal) se sitiia en el contexto que hemos denomina-
do anteriormente asesoramiento recurrente. En cambio, en el segmento comercial genérico
(banca comercial o banca universal), cuando se presentan recomendaciones de inversion
en el ambito de la idoneidad, se sitvian mdas frecuentemente en la esfera del asesoramien-
to en materia de inversion en el contexto que hemos denominado anteriormente aseso-
ramiento puntual...” (Ver también en la web oficial antes citada, CNMV. Guia sobre
la prestacion del servicio de asesoramiento en material de inversion. 23 diciembre de
2010).

La CNMV considera la concurrencia de asesoramiento en materia de in-
version cuando: “La entidad financiera puede prestarle una gama de productos finan-
cieros y recomendarle alguno de ellos. Esto implica que esta realizando un asesoramiento
financiero” (CNMV. Portal del Inversor. http:/ /www.cnmv.es/Portallnversor/sec-
tion.aspx?hid=138).

La Sentencia del TJCE de 30 de mayo de 2013 (as. C-604/2011, Bankinter
y BBVA) recuerda que el concepto de recomendacion personalizada sobre el
que se define el asesoramiento en materia de inversion se precisa en el art. 52
de la Directiva 2006/73, por la que se aplica la Directiva MiFID, con arreglo al
cual se entenderd que una recomendacién es personalizada si se dirige a una
persona en su calidad de inversor y si se presenta como conveniente para esa
persona, o se basa en una consideracién de sus circunstancias personales, sin
que formen parte del concepto las recomendaciones dirigidas exclusivamente
a través de canales de distribucién o destinadas al publico.

Ademas, debemos apuntar que para que exista asesoramiento por parte
de la empresa de inversion a su cliente, no es un requisito imprescindible la
existencia de contrato de asesoramiento por escrito, es suficiente con que la
iniciativa de la contratacion de un concreto producto parta de la empresa de
inversion, quizas en la Sentencia comentada se confunde la iniciativa en la
inversion, esto es, que el cliente se dirigiera previamente al banco, con la se-
leccién del producto y la estructuracion del mismo con unos concretos para-
metros que se presentan al cliente como convenientes, y que son cuestiones, a
nuestro entender diferentes, ya que a pesar de que la iniciativa sea del cliente
si hay recomendaciones personalizadas entendemos que la relaciéon puede ser
de asesoramiento.

Lareciente STS 4237/2015, de 15 de octubre de 2015 (recurso 454,/2012),
se refiere al concepto de asesoramiento, afirmando que: “para que exista aseso-
ramiento por parte de la empresa de inversion a su cliente (y por tanto tal asesoramiento
haya de prestarse cumpliendo las exigencias de la normativa general y sectorial) no es
requisito imprescindible la existencia de un contrato de asesoramiento “ad hoc” de los
previstos en el art. 63.g) de la actual redaccion de la Ley del Mercado de Valores (en la
vigente en el momento de la inversion, se veferia al servicio de asesoramiento el art. 63.f).
Basta con que la iniciativa de la contratacion del producto o del servicio parta de la
empresa de inversion, que sea esta la que ofrezca el producto o servicio a su cliente reco-
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mendandole su contratacion. Tal conducta tiene la naturaleza de asesoramiento y debe
cumplir los requisitos que establece la normativa de servicios financieros y de inversion”

Y, también, en esta linea se pronuncia la STS 489,/2015 de 16 de septiem-
bre de 2015 (recurso 452/2012), y senala que: “Para que exista asesoramiento no
es requisito imprescindible la existencia de un contrato “ad hoc” para la prestacion de tal
asesoramiento, como parece entender la Sentencia de la Audiencia Provincial, remune-
rado, como pretende la apelante, ni que esta inversion cayera dentro de un contrato de
gestion de carteras suscrito por la demandante y Bankinter. Basta con que la iniciativa
parta de la empresa de inversion, que sea ésta la que ofrezca el producto a su cliente reco-
menddndole su adquisicion.”

En suma, podemos afirmar que concurre el servicio de asesoramiento
cuando los clientes reciben recomendaciones personalizadas, aunque no exis-
ta contrato en soporte fisico, y aunque el “soporte juridico” haya sido o se haya
pretendido que sea el de una mera y simple comercializacion. Lo que a nues-
tro entender, deja en un segundo plano la iniciativa en la inversion, y lleva a
centrarnos en determinar si ha existido o no una recomendacién personaliza-
da de un producto concreto frente a otros posibles.

En este caso, los inversores a través de sus representantes facilitaron pre-
viamente a la entidad las caracteristicas del producto deseado, pero la selec-
cion de los parametros del mismo y su emisor, fue realizada por la entidad
de crédito demandada, que debia atender a los intereses de sus clientes se-
leccionando la mejor opcién, de entre varias analizadas, que le resultara mas
interesante para ellos. En ese sentido, entendemos que al presentdrsele a los
inversores el producto seleccionado para ellos, como una opcién conveniente,
de entre otras posibles que ha disenado la entidad colocadora, con indepen-
dencia de que se ajuste o no a las caracteristicas de lo solicitado, implica que
hay un asesoramiento financiero, asi por €j. en la seleccion del emisor, que
en este caso tiene unas consecuencias obvias y desastrosas, no participaron los
demandantes.

5.2. De los codigos de conducta impuestos a las empresas de servicios de
inversion

La SSTS de 18 abril de 2013 (243/2013) fija la siguiente doctrina juris-
prudencial: “En efecto, respecto de los riesgos de la operacion —la cual fue realizada por
la citada demandada un avio antes de la declaracion de quiebra de Lehman Brothers—,
la condicion de experto inversor que la sentencia recurrida atribuye a don Gumersindo,
quien actud en la contratacion del producto litigiosos en nombre propio y representando
al resto de los demandantes, asi como los detallados términos en que se concreto la propia
comision, previamente decididos por dicho serior —con conocimiento de las caracteristicas
de los productos financieros a adquiriy; de sus riesgos y rentabilidad—, ponen de mani-
Jiesto la procedencia de mantener en sus términos la decision recurrida. Y el margen de
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discrecionalidad que, sobre la identificacion final del emisor de los bonos, se habia recono-
cido a la comisionista, dentro del limite que significaba la necesidad de que el designado
tuviera una determinada calificacion de solvencia, no permite considerar la eleccion de
Lehman Brothers —en el momento en que se hizo— un incumplimiento del mandato ni el
resultado de una actuacion negligente, por ser respetuosa con los criterios de determinabi-
lidad impuestos por el comitente.

Con respecto a la relacion de los recurrentes con Caja de Ahorros y Monte de Pie-
dad de Guipiizcoa y San Sebastian, a la que habian encomendado la administracion
de los bonos, es cierto que la misma, durante toda la vida de la relacion de que formaba
parte, venia obligada a informar a los inversores, con la maxima celeridad, de todas
las incidencias relativas a las operaciones contratadas, asi como, en su caso, a recabar
de inmediato nuevas instrucciones e, incluso, a adoptar las medidas impuestas por la
urgencia y recomendadas por la prudencia, en defensa de sus inteveses —de conformidad
con el codigo de conducta a que se refiere el motivo—. Sin embargo, para hablar de incum-
plimiento del deber de diligente veaccion —sobre el que, al fin, se proyecta el motivo—y de
causa de una responsabilidad de la entidad administradora de los bonos por su incum-
plimiento, seria necesario que aquella inmediata respuesta le hubiera sido exigible antes
de la declaracion de quiebra de Lehman Brothers. Y, para determinar dicha exigibilidad,
no cabe reconstruir el curso causal dando por cierta, como una realidad presente en todos
los momentos de la vida de la velacion, la insolvencia luego producida. No hay duda de
que a la quiebra no se suele llegar de un dia para otro. Pero, para afirmar una negligen-
cia por no haber reaccionado a tiempo quien, como profesional, debia haberlo hecho ante
unos indicios que pudieran anunciarla, hubiera sido necesaria la demostracion de la
previsibilidad de la repetida crisis patrimonial de quien emitio los bonos.”

5.3. Deber de las entidades de servicios de inversion de calificar a sus
clientes

Sobre este particular el Tribunal Supremo, no trata con detalle el tema de
la experiencia o no de los demandantes, ni entra a analizar el deber de clasi-
ficacion de los clientes, sino que trata el tema de forma transversal como una
cuestion de determinacién del derecho aplicable. En este sentido la STS de 18
abril de 2013 (243/2013) apunta lo siguiente: “Como se expuso, no cabe atribuir
al Tribunal de apelacion la infraccion de normas que no aplicé ni debia haber aplicado
por razones de derecho transitorio —en ninguin caso atacadas—, como son las relativas al
deber de las empresas de servicios de inversion de calificar a sus clientes en profesionales
y minoristas, al efecto de medir la experiencia y conocimientos que tienen al tomar sus de-
cisiones de inversion. Por otro lado, la consideracion de los demandantes —propiamente,
de quien les represento en las relaciones con las demandadas— como inversores expertos la
derivé el Tribunal de apelacion de la prueba que se habia practicado sobre ciertos datos
de hecho en ellos concurrentes. Procede, por tanto, recordar que la casacion no abre una
nueva instancia, y 625/2012, de 26 de octubre, entre otras muchas—. Y que —como preci-
50 la sentencia 459/2012, de 19 de julio, tras otras muchas— el recurso de que se trata no
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constituye un instrumento que permita revisar la valoracion de la prueba efectuada por
el Tribunal de la segunda, ya que su funcion es la de contrastar la corvecta aplicacion del
ordenamiento sustantivo a la cuestion de hecho, pero no a la reconstruida por el recurren-
le, sino a la que se hubiera declarado probada en la sentencia recurrida, como resultado
de la valoracion, por el Tribunal que la dicto, de los medios de prueba practicados.”

5.4.  Violacion del Codigo General de Conducta que regia en los mercados
de valores. Conflicto de intereses

En relacién con esta cuestion afirma el Tribunal Supremo, en la Sentencia
de 18 de abril de 2013 comentada, lo siguiente: “Alegan los recurrentes que Kutxa
Gestion Privada, Sociedad Gestora de Carteras, SA debio haberles informado, también,
de la situacion de potencial conflicto de inlereses en que se encontraba respecto de Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Guipuizcoa y San Sebastian. Como se advierte, incurren los
recurrentes en una peticion del principio, en la medida en que vinculan consecuencias
Juridicas a una premisa que procesalmente hemos de considerar falsa, en la medida en
que fue negada en la segunda instancia, con unos términos que procede respetar: a sabe,
la consistente en que la primera sociedad percibio comisiones de la segunda, causando el
afirmado conflicto de intereses. En el motivo sexto serialan como infringidos el articulo
1101 del CC, como consecuencia de no haber condenado el Tribunal de apelacion a las
demandadas a indemnizarles en la medida que habian reclamado en la demanda.

No tienen en cuenta los recurrentes en este motivo que, para que fuera procedente la
mencionada condena, hubiera sido precisa la previa declaracion de la responsabilidad de
las demandadas, la cual, por el contrario, fue negada en las dos instancias’.

No se analiza en la sentencia, y parece que no fue objeto de la demanda,
la posible existencia de un conflicto de interés motivado en los incentivos o
comisiones que Lehman hubiera podido pagar al colocador por su seleccion
como emisor, y que se trata de aspectos esenciales, que ademas deben ser in-
formados al inversor, por la incidencia que tienen en la propia calidad del pro-
ducto colocado, ya que puede sostenerse que a mayores comisiones,/ margenes
aplicados sobre el nominal, el producto es de por calidad del producto es de
peor calidad el producto.

5.5. Conclusion

Lalectura de esta Sentencia plantea distintas cuestiones, muy interesantes
sobre la contratacion de productos financieros a las que nos hemos referido en
los apartados anteriores del comentario. Las soluciones planteadas en torno a
la relacion existente entre las partes y la denuncia del incumplimiento de de-
terminados deberes de actuacion, entre los que se encuentran el deber de in-
formacion del cliente y su alcance, quizas hoy pudieran plantear dudas a la vis-
ta de la mas reciente jurisprudencia del nuestro Tribunal Supremo. Asi ocurre,
no solo sobre el analisis de la cuestion en torno a cuando existe asesoramiento



458 Comentario de la Sentencia del Tribunal Supremo de 18 de abril de 2013 (3016/2013)

financiero, sino también a la asimetria de la informacién y la importancia de la
informacion sobre el emisor, y la evolucion de las circunstancias en torno a su
situacion econoémica (por citar solo alguna de las mas recientes, STS 55/2015,
de 13 de octubre de 2015; STS n°® 563/2015 de 15 de octubre de 2015).

En todo caso, si atendemos a los hechos probados, no parece claro que
en este caso hayan quedado acreditados los incumplimientos alegados en la
demanda, y los posteriores recursos. Asi de la lectura de la Sentencia comen-
tada parece que si recibieron los demandantes informacién sobre el emisor,
aunque no se haya reflexionado en la Sentencia sobre las consecuencias del
momento en que se hizo y la calidad de la informacién dada a los inversores.
Sin perjuicio de lo anterior, la propia Sentencia comentada abre la puerta a
que el resultado hubiera podido ser diferente, de haberse planteado y acredi-
tado que la demandada conocia la situacion delicada del emisor, habiéndose
incumplido el deber de diligencia al no haberse informado de esto al cliente
y haber podido reaccionar a tiempo ante la situaciéon del emisor, cuando se
afirma que “no hay duda de que a la quiebra no se suele llegar de un dia para otro”,
aunque mas adelante matiza, “pero, para afirmar una negligencia por no haber re-
accionado a tiempo quien, como profesional, debia haberlo hecho ante unos indicios que
pudieran anunciarla, hubiera sido necesaria la demostracion de la previsibilidad de la
repetida crisis patrimonial de quien emitio los bonos”. En ese sentido, los deberes de
diligencia e informacion de las entidades de crédito, les lleva en el marco de
su deber de diligencia a velar por los intereses de los clientes como si fueran
propios, y a informar de forma transparente y clara al cliente, no solo en el mo-
mento precontractual sino durante toda la vida de la inversion, y parece dificil
que una entidad de crédito con los medios humanos y técnicos con los que
cuentan no puedan detectar la crisis de una entidad, en este caso de la impor-
tancia de Lehman, o incluso que no debamos plantearnos que el solo hecho
de no haberlo detectado pudiera ser una negligencia en si mismo.



